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Penelitian ini bertujuan untuk melihat faktor yang dominan yang mempengaruhi 
kinerja keuangan perusahaan rokok yang terdaftar di BEI tahu 2014 sampai 
dengan 2018. Ada 4 (empat) perusahaan rokok yang terdaftar di BEI. Dengan 
menggunakan metode regresi panel data dimana model yang terpilih adalah 
Fixed Effect Model, yang menunjukkan bahwa ada perbedaan pengaruh dari CR, 
LTD, DER dan TANG terhadap kinerja keuangan di masing-masing perusahaan. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa DER adalah faktor dominan yang 
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan rokok tersebut, diikuti dengan CR, 
dan TANG. DER memiliki pengaruh yang berbanding terbalik dengan kinerja 
keuangan. Dimana semakin tinggi DER menunjukan semakin besar beban 
hutang perusahaan dan ini akan mengakibatkan laba perusahaan menjadi lebih 
kecil (turun). Penurunan laba mengindikasikan kinerja keuangan perusahaan 
yang menurun. TANG juga memiliki pengaruh yang negatif terhadap kinerja 
keuangan. Berbeda dengan CR, dimana ketika CR meningkat maka kinerja 
perusahaan juga meningkat. LTD tidak mempengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan rokok selama periode 2014 sampai dengan 2018.  
 
Kata kunci: performance, assets, liabilities, financial, debt 
 
Pendahuluan 
Dalam pasar global yang saat ini terus maju, perkembangan ekonomi yang 
semakin pesat menimbulkan ketatnya persaingan di dunia usaha. Hal ini mendorong 
manajer untuk dapat memainkan peranan yang penting dalam kegiatan operasi, 
pemasaran dan pembentukan strategi perusahaan secara keseluruhan. Hal tersebut 
bertujuan agar perusahaan dapat bertahan menghadapi persaingan dan mencapai 
keuntungan yang maksimal. 
Keputusan penting yang dihadapi oleh manajer keuangan dalam kelangsungan 
operasi perusahaan adalah keputusan struktur modal. Dalam memilih alternatif 
pendanaan, yang akan menjadi pertimbangan adalah bagaimana perusahaan dapat 
menciptakan kombinasi yang menguntungkan antara penggunaaan sumber dana dari 
modal sendiri dengan dana yang berasal dari luar. Dengan kata lain bagaimana 
perusahaan mampu menciptakan struktur modal seoptimal mungkin. 
Dengan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka penelitian akan 
menganalisis manakah faktor dominan struktur modal yang digunakan dalam mempengaruhi 
kinerja keuangan antara current liabilities (CR), long term debt (LTD), debt to equity ratio (DER) 
atau tangibility asset (TANG)  di perusahaan rokok yang terdaftar di bei tahun 2014 – 2018. 
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Adapun permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimana pengaruh Current Liabilities (CR)terhadap Return On Equity (ROE)? 
2. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return On Equity (ROE)? 
3. Bagaimana pengaruh Long Term Debt (LTD) terhadap Return On Equity (ROE)? 
4. Bagaimana pengaruh Tangibility Asset (TANG) terhadap Return On Equity (ROE)? 
 
Studi Pustaka  
Seluruh sisi kanan sebuah neraca, kecuali utang lancar, adalah merupakan sumber 
modal (Gitman, 2009]. Dengan demikian, modal terdiri dari dua komponen, yaitu modal 
utang (debt capital) dan modal ekuitas (equity capital). Modal utang terdiri dari seluruh 
utang jangka panjang, sedangkan modal ekuitas terdiri dari saham preferen dan saham 
biasa serta komponen laba ditahan. Struktur modal adalah kombinasi yang spesifik 
antara utang jangka panjang dan ekuitas yang digunakan perusahaan dalam membiayai 
perusahaannya (Ross, Westerfield, and Jordan, 2008). Diawali dengan teori yang 
dikemukakan oleh Franco Modigliani dan Merton Miller (MM) pada tahun 1958 yang 
kemudian diperbarui pada tahun 1963 dengan memasukkan unsur pajak (adanya tax 
shield) pada penggunaan utang (Ross, et al., 2008). Pada teori yang kedua, MM 
menyarankan bahwa perusahaan seharusnya menggunakan hampir 100% utang dalam 
struktur modalnya. Teori struktur modal lainnya adalah teori trade-off dan teori pecking 
order. Teori trade-off mengakui adanya keuntungan pajak atas penggunaan utang, namun 
juga mempertimbangkan adanya ancaman kebangkrutan atau timbulnya biaya kesulitan 
keuangan (financial distress) dan biaya keagenan (agency cost) yang muncul sebagai akibat 
dalam melibatkan utang pada struktur modal perusahaan (Atmaja, 2008). Teori pecking 
order yang diperkenalkan oleh Stewart C. Myers (1984) menunjukkan bahwa perusahaan 
yang menerbitkan utang memberikan sinyal positif tentang prospek masa depan mereka, 
sebaliknya, ekuitas baru dikeluarkan dengan tujuan untuk menyebar risiko di antara 
pemegang saham, sehingga hal ini merupakan pilihan terakhir bagi perusahaan dalam 
perolehan dana (Brealey, Myers, and Marcus, 2007).  
Berdasarkan pengukuran berbasis akuntansi, kinerja perusahaan dapat diukur 
menggunakan rasio profitabilitas. Profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan dalam efektivitasnya menghasilkan laba. (Gitman, 2009). Semakin tinggi 
kemampuan memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor, 
sehingga menjadikan nilai perusahaan menjadi lebih baik. Rasio profitabilitas diukur 
dengan perbandingan laba setelah pajak dengan total aktiva.  
Return on equity (ROE) digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian 
perusahaan atau efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan 
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Teori menunjukkan bahwa kenaikan 
return on equity (ROE) berarti terjadi kenaikan laba bersih dari perusahaan yang 
bersangkutan. (Husnan, 1998). 
Current ratio (CR) merupakan salah satu indikator dari rasio likuiditas, merupakan 
rasio antara lancar dengan hutang lancar yang dimiliki oleh perusahaan. Penelitian 
sebelumnya dilakukan oleh Beaver (1996), perusahaan dapat mengalami kesulitan 
keuangan baik dimulai dari yang sifatnya ringan (kesulitan likuiditas) sampai kesulitan 
keuangan baik dimulai dari yang sifatnya parah (kesulitan solvabilitas). CR digunakan 
untuk mengukur penyelesaian jangka pendek. Current ratio (CR) yang terlalu tinggi 
menunjukkan kelebihan uang kas atau aktiva lancar lainnya di bandingkan dengan yang 
dibutuhkan sekarang. Tingkat presentasi rasio lancar yang tinggi menunjukkan bahwa 
tingkat likuiditas perusahaan juga tinggi. Tetapi semakin tinggi likuiditas perusahaan 
justru memperkecil perolehan profitabilitas (Va Home dan Wachowicz, 2005). 
Long Term Debt Ratio (LTD) merupakan perbandingan antara jumlah hutang 
jangka panjang dengan total modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Dari perbandingan 
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tersebut akan menggambarkan bagaimana hubungan antara pinjaman jangka panjang 
dengan modal sendiri yang diberikan pemilik perusahaan. Rasio ini juga digunakan 
untuk mengukur seberapa besar hutang jangka panjang yang dijamin oleh setiap rupiah 
modal sendiri. Semakin besar rasio ini menunjukkan tingginya kemampuan modal 
sendiri yang dimiliki perusahaan untuk menjamin hutang jangka panjang. Tingkat ROI 
dan ROE akan ikut meningkat seiring dengan meningkatnya LTD karena keadaan 
keuangan perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban hutang jangka panjang yang 
diambil perusahaan untuk meningkatkan keuntungan. 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang menggambarkan hutang dengan 
ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri 
perusahaan tersebut untuk memenuhi kewajibannya.  
Tangibility adalah ukuran dari pemanfaatan aset jangka panjang yang digunakan 
dalam operasional perusahaan (Gamlath, et al 2013).  
 
Penelitian Terdahulu 
Birru, 2016 dengan menggunakan metode Multiple Regression Analysis dalam 
penelitiannya menghasilkan bahwa Debt Ratio (DR) secara signifikan berpengaruh positif 
terhadap ROA dan ROE. Debt to Equity Ratio (DER), Size, dan Tangibility secara signifikan 
berpengaruh negatif terhadap ROA. Debt to Equity Ratio (DER) secara signifikan 
berpengaruh positif terhadap ROE. Size dan Tangibility secara signifikan berpengaruh 
negatif terhadap ROE. Loan to Deposit Ratio (LDR) tidak berpengaruh baik terhadap ROA 
maupun ROE. 
Admassu, 2016 menghasilkan penelitian STD, LTD, TD dan Firm Age secara 
signifikan berpengaruh negatif terhadap ROA dan ROE. Firm Size secara signifikan 
berpengaruh positif terhadap ROA dan ROE. Firm Growth, Tangibility,dan  Liquidity tidak 
berpengaruh baik terhadap ROA maupun ROE. Adapun metode yang digunakan adalah 
metode regresi panel data. 
Nwaolisa, 2016 dengan metode analisis data Multiple Regression Analysis, 
menghasilkan penelitian bahwa struktur keuangan yang ditunjukkan oleh rasio total 
terhadap total ekuitas dan rasio hutang jangka pendek terhadap rasio ekuitas total, 
berdampak negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan barang konsumsi yang 
diukur dengan laba bersih per saham dan imbal hasil ekuitas. Efek negatif dari variabel 
struktur keuangan: rasio total terhadap total ekuitas dan rasio hutang jangka pendek 
terhadap jumlah rasio ekuitas cenderung cenderung meningkat karena akibat konflik 
agensi, kinerja perusahaan yang sangat diarahkan dipengaruhi secara negatif. Temuan ini 
juga sesuai dengan teori pecking order bahwa kinerja perusahaan dan struktur keuangan 
berkorelasi negatif. Studi ini menyimpulkan bahwa struktur keuangan berpengaruh 
negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan barang konsumen Nigeria. 
Hossain, 2014 dalam penelitiannya menggunakan 2 (dua) model dan 
menghasilkan bahwa pada Model1 menunjukkan bahwa Kepemilikan Keluarga, Asing 
dan Institusional memiliki pengaruh signifikan positif terhadap kinerja bank, sedangkan 
ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja bank. Kepemilikan 
pemerintah, ukuran bank, dualisme kepemimpinan, pertumbuhan perusahaan (Growth) 
dan leverage tidak berpengaruh terhadap kinerja bank. Model 2 dengan variable dependen 
Market to Book Ratio (MTB), menghasilkan bahwa Kepemilikan Keluarga, Asing dan 
Institusional memiliki pengaruh signifikan positif terhadap kinerja bank. Kepemilikan 
pemerintah, ukuran bank, dualime kepemimpinan,  ukuran perusahaan, pertumbuhan 
perusahaan (Growth) dan leverage tidak berpengaruh terhadap kinerja bank. 
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Kifle, 2016 menunjukkan bahwa penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 
hubungan antara struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan semen di Ethiopia. 
Dari model regresi, studi ini menemukan bahwa struktur modal yang diukur dengan 
rasio hutang terhadap ekuitas jangka panjang (LTDTE) memiliki hubungan positif yang 
signifikan dengan return on asset (ROA) dan variabel kontrol seperti tangibility (TAN) dan 
ukuran memiliki hubungan positif yang signifikan dengan Return on asset (ROA) dan 
capital adequacy (CA) dan growth opportunity (GRO) memiliki hubungan positif yang tidak 
signifikan dengan return on asset (ROA), disamping itu, struktur modal yang diukur 
dengan logaritma rasio hutang terhadap ekuitas jangka panjang (LOGLTDTE) memiliki 
signifikan Hubungan negatif dengan return on equity (ROE) dan variabel kontrol seperti 
tangibility (TAN), kecukupan modal (capital adequacy/ CA) dan logaritma likuiditas 
(LOGLQ) memiliki hubungan positif yang signifikan dengan return on equity (ROE), 
sedangkan ukuran dan perubahan dalam gross domestic Produk (DGDP) memiliki 
hubungan positif yang tidak signifikan dengan return on equity (ROE). Sedangkan risiko 
bisnis (BR) memiliki hubungan negatif yang signifikan dengan return on asset (ROA) dan 
return on equity (ROE). Oleh karena itu, campuran struktur modal yang tepat harus 
diadopsi untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan semen di Ethiopia. 
Adapun kerangka konseptual yang akan dianalisis pada penelitian terlihat pada 
gambar 1. Dimana pada gambar tersebut menjelaskan bahwa CEO Duality memoderasi 
pengaruh struktur modal (capital structure) terhadap kinerja keuangan (financial 
performance). Dimana struktur modal (capital structure) diproksikan dengan DER, SIZE dan 






Gambar 1. Kerangka Konseptual 
 
Dari teori dan penelitian terdahulu yang sudah dipaparkan sebelumnya maka dapat 
dibuatkan hipotesis sebagai berikut: 
1. Diduga Current Liabilities (CR) berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE)? 
2. Diduga Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE)? 
3. Diduga Long Term Debt (LTD) berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE)? 
4. Diduga Tangibility Asset (TANG) berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE)? 
 
Metodologi Penelitian 
Penelitian ini bersifat kuantitatif, dimana terdapat 4 (empat) perusahaan rokok yang 
terdaftar di BEI selama periode 2014 sampai dengan 2018 dan terdapat 5 variabel yang 
terdiri dari ROE yang merupakan proksi dari profitabilitas dan CR, LTD, DER dan Tang 
yang merupakan proksi dari struktur modal. Untuk menganalisa pengaruh dari masing-
masing variabel yang memiliki 5 individu selama 5 tahun, maka metode analisis data 
yang tepat adalah Regresi Panel Data. 
Adapun operasional variabel pada penelitian ini adalah: 
Dependen variabel: ROE 
………………………………………………....……………….(1) 
Independen Variabel: CR, LTD, DER, dan TANG 
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Hasil dan Pembahasan  
Metode regresi panel data yang digunakan menghasilkan bahwa nilai adjusted R-
squared sebesar 88,81 menunjukkan bahwa variasi pengaruh CR, LTD, DER dan TANG 
dalam mempengaruhi ROE sebesar 88,81 persen dan sisanya sebesar 11,19 persen 
dipengaruhi oleh faktor lain. Dapat kita nyatakan bahwa variabel yang digunakan sudah 
cukup baik. Nilai probabilita F-statistic sebesar 0,00000 berada dibawah 5 persen artinya 
secara simultan semua variabel independen secara bersama-sama mempengaruhi kinerja 
keuangan. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada perusahaan rokok yang terdaftar di 
BEI selama periode 2014 sampai dengan 2018 yang mempengaruhi tingkat profitabilitas 
adalah penggunaan modal sendiri, penggunaan hutang jangka pendek dan juga 
penggunaan aset. Hutang jangka panjang tidak mempengaruhi kinerja keuangan ataupu 
profitabilitas perusahaan rokok yang terdaftar di BEI selama 2014 sampai dengan 2018. 
(Tabel 1) 
Tabel 1. Hasil Regresi 
PRSH 
Konstanta KOEFISIEN 
C CR LTD DER TANG 
GGRM 19.20 




Dep. Var. ROE   *, ** Significance level at 1%, 5% 
   Sumber: data diolah (eviews 9) 
 
Hutang jangka panjang memiliki koefisien yang sangat kecil, yaitu sebesar 
0,000164. Angka yang rendah tersebut menandakan bahwa beban utang perusahaan tidak 
terlalu berat dan perusahaan dapat membayar beban bunga dan angsuran pokoknya 
(principal) secara periodik karena proporsi pendanaan aktiva terbesar bersumber dari 
modal sendiri. 
DER merupakan faktor dominan yang mempengaruhi kinerja perusahaan. Nilai 
koefisien DER sebesar 15,3 menunjukkan bahwa peran hutang jangka pendek dalam 
mempengaruhi kinerja keuangan relatif sangat besar. Artinya besar kecilnya hutang 
jangka pendek akan menentukan baik buruknya kinerja perusahaan. DER menunjukkan 
bahwa jumlah hutang yang dimiliki oleh perusahaan lebih besar daripada modal, maka 
biaya yang ditanggung oleh perusahaan untuk pemenuhan kewajiban akan semakin 
besar, sehingga berdampak pada menurunnya perolehan profitabilitas perusahaan (Van 
Horne dan Wachowicz: 2005). 
Faktor dominan berikutnya adalah TANG, dimana penggunaan aset tetap 
memiliki peran yang relatif cukup besar dalam menentukan kinerja keuangan. Semakin 
tangible suatu perusahaan, maka akan semakin besar pula kemampuan persusahaan 
tersebut dalam menerbitkan surat hutang (Booth et al, 2001), jika suatu perusahaan 
mempunyai komposisi yang besar pada aset tetapnya, maka kesempatan untuk 
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mendapatkan bunga yang lebih rendah akan semakin besar dan begitu pula sebaliknya. 
Pada akhirnya bunga yang rendah ini akan meningkatkan laba. 
 
Kesimpulan  
Adapun kesimpulan dari penelitian ini adalah: 
a) Secara simultan CR, LTD, DER dan TANG berpengaruh terhadap ROE. 
b) Secara parsial, CR, DER dan TANG masing-masing mempengaruhi ROE, sedangkan 
LTD tidak mempengaruhi ROE. 
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